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ᡇള⿷募ะ䠇㺂业㠠20世㓠90ᒪ代初൞䍺ᵢᐸ൰中产⭕以ᶛ，

㠩今ᐨᖘᡆ⴮ᖉཝⲺ㿺⁗，਺㊱ᣋ䍺ㆌ⮛⑆䏁ᡆ⟕。䛙么ᡇള⿷募

ะ䠇㺂业Ⲻ᭬ⴀ⣬况ྸ何？ᱥੜ㔏ᣋ䍺㘻ᑜᶛ了䖹儎Ⲻഔᣛ？为

了ഔㆊ䘏些䰤从，ᡇ们以⿷募ะ䠇㺂业中具ᴿ代㺞ᙝⲺ一㊱ะ䠇—

ᣋ䍺于㛗⾞ᐸ൰Ⲻ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇作为⹊ガሯ䊗，以ཝⴎ᤽ᮦ作为

৸➝，ሯ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ᛻况做出全䶘Ⲻ∊䖹ૂ分᷆。ᡇ们

䘿਌了㾼ⴌᡶᴿ A 㛗上ᐸ公ਮⲺḽᲤ中ള A 㛗㔲ਾ᤽ᮦ（以下ㆶ〦

“ḽᲤ中ള A ᤽”），作为∊䖹Ⲻཝⴎ᤽ᮦ。↚ཌ，ᡇ们也ሼ㛗⾞

ශ公募ะ䠇作为∊䖹ሯ䊗，了䀙⿷募ะ䠇与㛗⾞ශ公募ะ䠇业㔟Ⲻ

儎下。 

⹊ガਇ⧦，൞ 2008-2015 ᒪ䰪，ᴿ 5 ᒪᰬ䰪㛗⾞ශ⿷募ะ䠇䜳

以䖹儎∊例ᡎ㜒了ḽᲤ中ള A ᤽，但ૂ公募ะ䠇⴮∊则互ᴿ儎低；

䘏一ᵕ䰪内⿷募ะ䠇Ⲻ䮵ᵕ㍥䇗᭬ⴀ⦽䗴到了 82%，㙂ḽᲤ中ള A
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᤽Ⲻ㍥䇗᭬ⴀ⦽仅为 9%。公募ะ䠇Ⲻ㍥䇗᭬ⴀ⦽为 46%，低于⿷募

ะ䠇Ⲻ业㔟。从䘇三ᒪૂ䘇五ᒪ⿷募ะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽ⲺཅᲤ∊

⦽、㍘丁䈰∊⦽ૂ᭬ⴀ-ᴶཝഔ᫚∊⦽Ⲻሯ∊㔉᷒ᶛⵁ，⿷募ะ䠇Ⲻ

业㔟也优于ཝⴎ᤽ᮦⲺ业㔟。ਜཌ，ᡇ们䘎ਇ⧦䘇三ᒪ⿷募ะ䠇Ⲻ

ཅᲤ∊⦽ૂ㍘丁䈰∊⦽ൽ优于公募ะ䠇Ⲻ⴮ᓊ᤽ḽ。 

一、᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹 

ᵢᣛ઀⹊ガⲺሯ䊗ᱥ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇，ṯᦤሯ⿷募ะ䠇਺㊱ᣋ

䍺ㆌ⮛Ⲻ判ᯣ，ᡇ们ሼ Wind 䍺䇥⿷募ะ䠇二㓝分㊱中ⲺᲤ䙐㛗⾞

ශ、㛗⾞ཐグශ、⴮ሯ价值ශૂ事件傧动ශ഑㊱ᣋ䍺于㛗⾞ᐸ൰Ⲻ

⿷募ะ䠇ᇐ义为㛗⾞ශ⿷募ะ䠇。ᡇ们ሯ⿷募ะ䠇ૂཝⴎ᤽ᮦ、公

募ะ䠇业㔟Ⲻ∊䖹从᭬ⴀ⦽ᔶခ，ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ⦽䟽⭞Ⲻᱥ㓘利再ᣋ

䍺Ⲻ净值໔䮵⦽，঩以གྷᵹ净值䇗㇍Ⲻ᭬ⴀ⦽，ᒬ且ᐨ㔅剔䲚㇗⨼

䍯⦽ૂᢎ㇗䍯⦽。 

൞༺⨼ᮦᦤⲺ䗽ぁ中ᡇ们ਇ⧦，Wind 䍺䇥൞᭬䳼⿷募ะ䠇净值

ᰬ，ྸ᷒Ḇ个ᴾᆹ⋗ᴿ㧭਌到Ḇਠะ䠇Ⲻ净值ᮦᦤ，㌱㔕会㠠动ມ

充其上一个ᴾⲺ净值ᮦᦤ作为ᖉᴾ净值，ഖ↚会ᆎ൞ะ䠇净值䠃གྷ

出⧦Ⲻ᛻况。ഴ 1 ᱥ 2003-2015 ᒪ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇净值䠃གྷⲺ∊例。

ྸ᷒ะ䠇Ⲻགྷᵹ净值ૂ上个ᴾ⋗ᴿ਎化，ᡇ们ቧ䇚为䘏个ᴾ䈛ะ䠇

Ⲻ净值ᱥ䠃གྷⲺ。ะ䠇Ⲻ净值䠃གྷ⦽=䈛ะ䠇ᴿ䠃གྷ净值Ⲻṭᵢᮦ/

䈛ะ䠇Ⲻᙱṭᵢᮦ。从ഴ中ਥ㿷，2003-2015 ᒪ䰪，ะ䠇净值䠃གྷ

⦽ቅ于 10%Ⲻะ䠇占∊为 49.1%，↚੄净值䠃གྷ⦽∅໔加 10 个Ⲵ分
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⛯，໔加Ⲻะ䠇ᮦ䠅൞ 4%-7%ᐜ਩。为了᧝制䘏〃⭧于ᮦᦤ᭬䳼䰤

从㙂ሲ㠪Ⲻ分᷆㔉᷒Ⲻ不准⺤ᙝ，ᡇ们删䲚了൞分᷆ᵕ䰪内净值䠃

གྷ⦽ཝ于 10%Ⲻะ䠇。 

图 1  股票型私募基金净值重复比例分布：2003-2015 

 

ᵢᣛ઀⎿਀三个ะ䠇净值ⲺะᵢᾸᘫ，਺ᾸᘫⲺᇐ义ྸ下：ะ

䠇净值，ᱥ᤽൞Ḇ一ะ䠇估值⛯上，᤿➝公允价Ṳ䇗㇍Ⲻะ䠇䍺产

ᙱᐸ值ᢙ䲚䍕债੄Ⲻ余仓；㍥䇗净值，ᱥ᤽ะ䠇净值加上ะ䠇ᡆ㄁

੄㍥䇗分㓘ᡶᗍⲺ余仓；གྷᵹ净值，ᱥ᤽㘹㲇分㓘再ᣋ䍺੄䈹᮪䇗

㇍Ⲻ净值。其中གྷᵹ净值ᴶ㜳ਃ᱖ะ䠇Ⲻⵕᇔ㺞⧦，ഖ↚൞以下Ⲻ

分᷆中，ᡇ们ൽ使⭞གྷᵹ净值᤽ḽ。 

൞ሯ⿷募ะ䠇与ཝⴎ᤽ᮦ、公募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ䘑㺂∊䖹之前，ᡇ

们先ሼ഑㊱ㆌ⮛Ⲻ⿷募ะ䠇ṭᵢ与ཝⴎ᤽ᮦⲺ᭬ⴀ与伄䲟䘑㺂单

⤢∊䖹，使䈱㘻ਥ以␻Ღ൦㿸ሕ䘏഑㊱⿷募ะ䠇Ⲻ⢯ᖷ。 

（一）഑㊱㛗⾞ශ⿷募ะ䠇与ཝⴎ᤽ᮦⲺ∊䖹 

㺞 1 ᱥᡠ㠩 2015 ᒪᓋ，ᴿ䘇 1 ᒪ到䘇 10 ᒪᇂ়᮪ਨᮦᦤⲺ഑
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㊱ㆌ⮛㛗⾞ශ⿷募ะ䠇Ⲻṭᵢ䠅。 

表  各期限内股票型私募基金样本量统计：截至2015年策略类型近年近年近年近年近年近年近年近年近年近年普通股票型 1679 923 720 631 453 225 110 63 10 3 股票多空型 263 78 37 34 22 14 7 0 0 0 相对价值型 202 75 31 13 4 1 0 0 0 0 事件驱动型 17 7 4 3 3 2 1 0 0 0 合计 2161 1083 792 681 482 242 118 63 10 3  1. Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇 图普通股票型基金与标普中国指的年度收益率比较：-32%54%7%-17%1%13%29%33%-63%106%-3%-28%5%3%48%29%ⴀ㜵─ⴀ㔰─ⴀ㈵─〥㈵─㔰─㜵─㄰〥ㄲ㔥

ᒤ

ᓖ

᭦

⳺

⦷Პ䙊㛑⾘රส䠁ㅑ휱䨰흱䩁䵡뙢쾢魰ḷᲞѝഭ䄀ᤷᒤᓖ᭦⳺⦷
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∊䖹㔉᷒。从ഴ中ⵁ出，Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇Ⲻ⌘动⦽与 A ᤽Ⲻ⌘动⦽

੾ੂᯯੇ਎动Ⲻᘷ势。具体ᶛⵁ，䲚 2014 ᒪ之ཌ，8 ᒪ中ᴿ 7 个ᒪ

份Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇Ⲻ⌘动⦽䜳᱄ᱴ低于 A ᤽Ⲻ⌘动⦽，㺞᱄Ფ䙐㛗

⾞ශะ䠇Ⲻ㔅⨼ᴿ᭾൦ሼ䘏㊱⿷募ะ䠇Ⲻ伄䲟᧝制൞了∊ A ᤽Ⲻ⌘

动ᑻᓜᴪ低Ⲻ㤹പ内。  

图 3  普通股票型基金和标普中国 A 指收益率的年化波动率比较：2008-2015 

 

2. 㛗⾞ཐグශะ䠇 

㛗⾞ཐグශ⿷募ะ䠇ᱥ᤽൞ᣋ䍺䗽ぁ中，൞ᤷᴿ㛗⾞Ⲻੂᰬ䟽

⭞㛗⾞グཪᶛሯ冲伄䲟，䘏㊱ะ䠇䲚了ᤷᴿ㛗⾞，也做グ业㔟ᵠ䗴

人ᵕૂ㺞⧦䖹ᐤⲺ㛗⾞ᡌ㛗᤽ᵕ䍝，力争൞⟀ᐸૂ⢑ᐸ中ൽ㜳㧭ᗍ

᭬ⴀ。ഴ 4 ᱥ 2008-2015 ᒪ㛗⾞ཐグශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽ᒪᓜ᭬

ⴀ⦽Ⲻ∊䖹㔉᷒。ਥ以ⵁ出，与Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇㊱似，൞ 8 ᒪ中㛗

⾞ཐグශะ䠇也ᴿ 5 个ᒪ份Ⲻ᭬ⴀ⦽䎻䗽了 A ᤽Ⲻ᭬ⴀ⦽，且䎻䏀

Ⲻᒪ份⴮ੂ。 
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图 4  股票多空型基金与标普中国 A 指的年度收益率比较：2008-2015 

 

ഴ 5 ᱥ 2008-2015 ᒪ㛗⾞ཐグශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽⌘动⦽Ⲻ

∊䖹㔉᷒。ഴ中ᱴ⽰，൞ 8 ᒪ中ੂṭᴿ 7 个ᒪ份㛗⾞ཐグශะ䠇Ⲻ

⌘动⦽䜳低于 A ᤽Ⲻ⌘动⦽。 

图 5  股票多空型基金与标普中国 A 指的年化波动率比较：2008-2015 

 

3. ⴮ሯ价值ශะ䠇 

⴮ሯ价值ශะ䠇主㾷利⭞关㚊䇷券҆刀
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2008-2015 ᒪ⴮ሯ价值ශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽ᒪᓜ᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹㔉

᷒。从ഴ中ⵁ出，ታ㇗൞ 8 ᒪ中↚㊱ะ䠇也ᴿ 5 个ᒪ份Ⲻ᭬ⴀ⦽䎻

䗽了 A ᤽Ⲻ᭬ⴀ⦽，⴮ሯ价值ශะ䠇Ⲻ᭬ⴀ与᤽ᮦ᭬ⴀⲺ⴮关ᙝᱴ

❬低ᗍཐ，㙂且↚㊱ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ也᱄ᱴ偏低，䘏与其ㆌ⮛⢯ᖷᱥ⴮

ㅜⲺ。但൞ 2015 ᒪ，↚㊱ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ⦽䗴到了㖋㿷Ⲻ 29%，䘏ᱥᖾ

䳴ᗍⲺ业㔟≪ᒩ。 

图 6  相对价值型基金与标普中国 A 指的年度收益率比较：2008-2015 

 

ഴ 7 ᱥ 2008-2015 ᒪ⴮ሯ价值ශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽ᒪ化⌘动

⦽Ⲻ∊䖹㔉᷒。൞ 8 ᒪ中∅一ᒪ⴮ሯ价值ශะ䠇Ⲻ⌘动⦽䜳䘒䘒低

于 A ᤽Ⲻ⌘动⦽，且↚㊱ะ䠇与 A ᤽⌘动⦽Ⲻ਎动ᯯੇ不具一㠪ᙝ。

൞ 2009 ᒪૂ 2015 ᒪ，ะ䠇Ⲻ⌘动⦽分别䖹 A ᤽⌘动⦽低 28 ૂ 27

个Ⲵ分⛯，䘏一⛯与↚㊱ะ䠇Ⲻㆌ⮛⢯ᖷ也ᱥ⴮ㅜⲺ。൞ 2015 ᒪ，

A ᤽Ⲻ⌘动⦽儎䗴 39%，㙂⴮ሯ价值ශะ䠇Ⲻ⌘动⦽仅为 12%。ഖ↚

ᡇളⲺ⴮ሯ价值ශะ䠇൞保ᤷ了低伄䲟ૂ低᭬ⴀ伄ṲⲺ前ᨆ下，൞

2015 ᒪ⭐㠩做到了低伄䲟ૂ儎᭬ⴀ。 
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图 7  相对价值型基金与标普中国 A 指的年化波动率比较：2008-2015 

 

4. 事件傧动ශะ䠇 

事件傧动ශ⿷募ะ䠇䙐䗽分᷆上ᐸ公ਮᣋ䍺ૂ䘆㩛中Ⲻ䠃ཝ事

亯ᶛ䘑㺂ᣋ䍺，一㡢ᶛ䇨䠃ཝ事亯包ᤢ公ਮⲺ᭬䍣、ᒬ䍣、䠃㓺、

໔䍺ᢟ㛗、ഔ䍣㛗⾞，也包ᤢᖧଃ公ਮ估值Ⲻ其他ഖ㍖，ྸ公ਮ〇

ᢶ专利⭩䈭Ⲻ᢯准ㅿ。ഴ 8 ᱥ 2009-2015 ᒪ（2009 ᒪ之前↚㊱ะ䠇

⋗ᴿṭᵢ）事件傧动ශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽ᒪᓜ᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹㔉᷒。

൞ 7 ᒪ中事件傧动ශะ䠇也ᴿ 6 个ᒪ份Ⲻ᭬ⴀ⦽儎于᤽ᮦⲺ᭬ⴀ

⦽，且与Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇、㛗⾞ཐグශะ䠇⴮∊，↚㊱ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ

⦽ᱥᴶ儎Ⲻ。 
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图 8  事件驱动型基金与标普中国 A 指的年度收益率比较：2009-2015 

 

ഴ 9 ᱥ 2009-2015 ᒪ事件傧动ශะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻᒪ化⌘

动⦽∊䖹㔉᷒，ᡇ们ਇ⧦与前三㊱ะ䠇不ੂ，事件傧动ᱥ一㊱儎伄

䲟Ⲻᣋ䍺ㆌ⮛，㲳❬↚㊱ะ䠇Ⲻ⌘动⦽与᤽ᮦⲺ⌘动⦽⴮ᐤ不ཐ，

但൞ 7 ᒪ中ᴿ 5 ᒪะ䠇Ⲻ⌘动⦽䜳儎于᤽ᮦⲺ⌘动⦽。䘏䈪᱄事件

傧动ශะ䠇൞഑㊱ะ䠇中Ⲻ伄䲟也ᱥᴶ儎Ⲻ，其伄䲟⭐㠩儎于᤽ᮦ

Ⲻ⌘动ᑻᓜ。 

图 9  事件驱动型基金与标普中国 A 指的年化波动率比较：2009-2015 
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䙐䗽上䘦഑㊱ะ䠇与᤽ᮦ᭬ⴀૂ伄䲟Ⲻ∊䖹分᷆，ᡇ们ਇ⧦，

Ფ䙐㛗⾞ශะ䠇、㛗⾞ཐグශะ䠇ૂ事件傧动ශะ䠇与᤽ᮦᴪ具⴮

关ᙝૂਥ∊ᙝ。㙂⴮ሯ价值ශะ䠇与᤽ᮦⲺ᭬ⴀ᤽ḽ⋗ᴿཐཝ⴮关

ᙝ，ഖ↚൞ᵢㄖ᧛下ᶛⲺ内ᇯ中ᡇ们ሼ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇ṭᵢ与ཝⴎ

᤽ᮦⲺ᭬ⴀ᤽ḽ䘑㺂∊䖹分᷆ᰬ，ਠ䘿਌⴮ሯ价值ශะ䠇之ཌⲺ三

㊱ะ䠇作为∊䖹Ⲻṭᵢ。 

（二）ᒪᓜ᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹 

ᡇ们俌先ሯ 2008-2015 ᒪ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇ㅿᵹᒩൽᒪᓜ᭬ⴀ⦽

与ḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇Ⲻᒪᓜ᭬ⴀ⦽䘑㺂∊䖹，ഴ 10 㔏出了

䘏一㔉᷒，㿸ሕ੄ਇ⧦： 

俌先，⿷募ะ䠇业㔟䎻䗽ཝⴎ᤽ᮦ᭬ⴀⲺᒪ份䖹其业㔟低于ཝ

ⴎ᤽ᮦ᭬ⴀⲺᒪ份⴮∊ᴪཐ。൞ 2008-2015 ᒪⲺ 8 ᒪ内，ᴿ 5 ᒪ⿷

募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ儎于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ᭬ⴀ，㙂ᴿ 3 ᒪ低于ḽᲤ中ള A

᤽Ⲻ᭬ⴀ。⿷募ะ䠇Ⲻ业㔟䎻䏀᤽ᮦ᭬ⴀᴶཐⲺᒪ份ᱥ൞ 2008 ᒪ，

᤽ᮦ᭬ⴀ⦽为-63%，㙂⿷募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ⦽为-33%，儎于᤽ᮦ᭬ⴀ 30

个Ⲵ分⛯。   

其⅗，൞᤽ᮦ下䐂Ⲻᒪ份，⿷募ะ䠇Ⲻ㺞⧦䜳优于ཝⴎ᤽ᮦ。

൞ 2008-2015 ᒪⲺ 8 ᒪ中，ᴿ 3 个ᒪ份Ⲻཝⴎ᤽ᮦ੾下䐂⣬ᘷ，㙂

⿷募ะ䠇ᡌ㘻做到了⳾余，ᡌ㘻做到了䐂ᑻᴪቅ。䘏三个ᒪ份分别

ᱥ 2008 ᒪ，2010 ᒪૂ 2011 ᒪ，᤽ᮦⲺ业㔟分别ᱥ -63%，-3%ૂ -

28%，㙂⿷募ะ䠇Ⲻ业㔟分别ᱥ -33%，7%ૂ -17%。ഖ↚，⿷募ะ䠇
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㔏ᣋ䍺㘻ᑜᶛⲺ亏ᦕᴪቇ。 

ᴶ੄，2008-2015 ᒪ䘏一ᰬᵕ内ᣋ䍺于⿷募ะ䠇Ⲻ伄䲟ᴪቅ。从

ഴ中ᡇ们ⵁ到，ᰖ䇰ᱥ㛗ᐸ上⏞ᒪ份䘎ᱥ下䐂ᒪ份，᤽ᮦ൞ᒪᓜ䰪

Ⲻ⌘动ᑻᓜᴪཝ，㙂⿷募ะ䠇Ⲻ⏞䐂ᑻ则ᴪ䏁ᒩど。൞⢑ᐸᒪ份ྸ

2009 ᒪ，2014 ᒪ，᤽ᮦⲺ᭬ⴀ⦽分别为 106%，48%，㙂⿷募ะ䠇൞

䘏两个ᒪ份Ⲻ᭬ⴀ⦽则分别为 55%ૂ 29%；൞⟀ᐸᒪ份ྸ 2008 ᒪ，

2011 ᒪ，᤽ᮦⲺ᭬ⴀ⦽分别为-63%，-28%，㙂⿷募ะ䠇൞䘏两个ᒪ

份Ⲻ᭬ⴀ⦽则为-33%ૂ-17%。 

再ᶛⵁ⿷募ะ䠇ૂ公募ะ䠇Ⲻ∊䖹。ṯᦤഴ 10，ᴿ 4 ᒪ⿷募ะ

䠇䎻䗽了公募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ⦽。ྸ᷒ሼ 8 ᒪᰬ䰪分为两⇫Ⲻ䈓，前 4

ᒪᰬ䰪⿷募ะ䠇Ⲻ㺞⧦ᴪླ，ᴿ 3 ᒪ䎻䗽了公募ะ䠇；㙂੄ 4 ᒪ⿷

募ะ䠇Ⲻ㺞⧦ぃᐤ，ᴿ 3 ᒪ不ྸ公募ะ䠇。ഖ↚单从ᒪᓜ᭬ⴀ⦽ᶛ

ⵁ，䳴以⴪᧛判ᯣ൞两㘻中ଠ㊱ะ䠇Ⲻ᭬ⴀᴪ儎。 

图 10  股票型私募基金与标普中国 A 指、公募基金的年度收益率比较：2008-2015 

 

ᡇ们⭞㛗⾞ශ⿷募ะ䠇ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇Ⲻᴾᓜ᭬ⴀ

⦽䇗㇍了ᆹ们Ⲻᒪ化⌘动⦽，ഴ 11 ᱥ三㘻Ⲻ∊䖹㔉᷒。先ⵁ⿷募
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ะ䠇ૂཝⴎ᤽ᮦ᭬ⴀ⌘动⦽Ⲻᐤᔸ，൞ 2008-2015 ᒪⲺ 8 个ᒪ份中，

ਠᴿ 2014 ᒪ A ᤽᭬ⴀ⦽Ⲻ⌘ᑻ低于⿷募ะ䠇᭬ⴀ⦽Ⲻ⌘ᑻ，其他

ᒪ份䜳儎于⿷募ะ䠇᭬ⴀ⦽Ⲻ⌘ᑻ。 

再ⵁ⿷募ะ䠇ૂ公募ะ䠇᭬ⴀ⌘动⦽Ⲻᐤᔸ，ᡇ们ਥ以ⵁ到൞

8 ᒪ中，ᴿ 7 个ᒪ份⿷募ะ䠇Ⲻᒪ化⌘动⦽ቅ于公募ะ䠇。ഖ↚⿷

募ะ䠇不但∊ཝⴎ᤽ᮦⲺ᭬ⴀ⦽⌘动ᑻᓜቅ，㙂且∊公募ะ䠇᭬ⴀ

⦽Ⲻ⌘ᑻቅ。൞三㘻中，⿷募ะ䠇Ⲻ伄䲟ᴶ低，公募ะ䠇⅗之，伄

䲟ᴶ儎Ⲻᱥཝⴎ᤽ᮦ。 

图 11  股票型私募基金和标普中国 A 指、公募基金收益率的年化波动率比较：

2008-2015  

 

（三）⿷募ะ䠇䎻䏀ཝⴎ᤽ᮦⲺ∊例 

ᒪᓜ᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹ᱥ以⿷募ะ䠇㺂业᭬ⴀ⦽Ⲻൽ值作为∊䖹Ⲻ

᤽ḽ，为了㿸ሕ⿷募ะ䠇㺂业᮪体Ⲻ᭬ⴀ⦽与ཝⴎ᤽ᮦૂ公募ะ䠇

᭬ⴀ⦽ሯ∊᛻况，ᡇ们䇗㇍了 2008-2015 ᒪ䰪∅一ᒪ⿷募ะ䠇᭬ⴀ

⦽䎻䏀ཝⴎ᤽ᮦૂ公募ะ䠇᭬ⴀ⦽Ⲻ∊例，㔉᷒൞ഴ 12 中㔏出。 
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先ⵁ⿷募ะ䠇䎻䏀ཝⴎ᤽ᮦⲺ∊例᛻况：ᙱ体ᶛⵁ，2008-2015

ᒪ䰪，70%以上Ⲻ⿷募ะ䠇᭬ⴀ⦽䎻䏀了ཝⴎ᤽ᮦⲺ᭬ⴀ⦽Ⲻ᛻况

ਇ⭕了 4 ᒪ，分别ᱥ 2008 ᒪ，2010 ᒪ，2011 ᒪૂ 2013 ᒪ，䎻䏀

Ⲻ∊例分别为 97%，81%，83%ૂ 73%。൞㛗ᐸ਎动剧⛾Ⲻ 2015 ᒪ，

仍ᴿ 49%Ⲻ⿷募ะ䠇䎻䏀了᤽ᮦⲺ᭬ⴀ。 

再ⵁ⿷募与公募ะ䠇两个㺂业䎻䏀ཝⴎ᤽ᮦⲺ∊例∊䖹，ᙱ体

ᶛ䈪，两㘻Ⲻ共ੂ⛯൞于⟀ᐸᒪ份䎻䏀᤽ᮦⲺ∊例䜳䖹儎，㙂⢑ᐸ

ᒪ份䎻䏀᤽ᮦⲺ∊例䜳偏低，ⵁᶛ䘏ᱥะ䠇㺂业䘆作Ⲻ共ᙝ。两㘻

Ⲻ不ੂ⛯൞于，8 ᒪ䰪ᴿ 4 ᒪ⿷募㺂业䎻䏀᤽ᮦⲺ∊例儎于公募㺂

业Ⲻ⴮ᓊ∊例，㙂ਜཌ 4 ᒪ则ᱥ公募㺂业Ⲻ᮪体㺞⧦ᴪླ。䘏一分

᷆㔉᷒与ᒪᓜ᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹㔉᷒ᱥ一㠪Ⲻ，㺞᱄൞⿷募ะ䠇㺂业ᒩ

ൽ᭬ⴀ⦽ᴪ儎Ⲻᒪ份，其᮪体㺞⧦会优于公募ะ䠇㺂业。 

图 12  股票型私募基金收益率超越标普中国 A 指、公募基金收益率的比例：
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（഑）㍥䇗᭬ⴀ⦽Ⲻ∊䖹 

从ᣋ䍺㘻Ⲻ䀈ᓜⵁ，∊䖹关⌞䮵ᵕᣋ䍺于⿷募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ᛻况

ྸ何。ᡇ们俌先䘿਌䘇三ᒪૂ䘇五ᒪ作为两个㿸ሕᵕ，∊䖹⿷募ะ

䠇ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇ᒪൽ᭬ⴀ⦽Ⲻ儎低，再ሯ 2008-2015

ᒪ䰪⿷募ะ䠇ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇Ⲻ㍥䇗᭬ⴀ⦽䘑㺂∊䖹。 

൞䘿਌䘇三ᒪૂ䘇五ᒪⲺะ䠇ṭᵢᰬ，ᡇ们㾷≸⿷募ะ䠇ṭᵢ

൞ 2013-2015 ᒪ䰪ᡌ 2011-2015 ᒪ䰪具ᴿᇂ᮪三ᒪᡌ五ᒪⲺะ䠇གྷ

ᵹ净值ᮦᦤ，且∅ਠะ䠇Ⲻ়ਨ净值䠃གྷ⦽䜳ቅ于 10%。䘇三ᒪ⿷

募ะ䠇ㅿᵹᒪൽ᭬ⴀ⦽ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇Ⲻᒪൽ᭬ⴀ⦽∊

䖹㔉᷒ྸഴ 13 ᡶ⽰。ᡇ们ⵁ到，2013-2015 ᒪ⿷募ะ䠇ㅿᵹᒪൽ᭬

ⴀ⦽为 25.7%，儎于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ᭬ⴀ⦽ 25.1%，但低于公募ะ

䠇Ⲻᒪൽ᭬ⴀ⦽ 27.3%。2011-2015 ᒪ⿷募ะ䠇ㅿᵹᒪൽ᭬ⴀ⦽为

10.7%，䎻䗽了ḽᲤ中ള A ᤽ 8.2%Ⲻ᭬ⴀ⦽，也䎻䗽了公募ะ䠇 9.6%

Ⲻᒪ化᭬ⴀ⦽。ഖ↚从中䮵ᵕᶛⵁ，⿷募ะ䠇保ᤷ了⴮ሯ于ཝⴎ᤽

ᮦⲺ业㔟优势，但与公募ะ䠇⴮∊，则ਠᱥ൞䘇五ᒪ内具ᴿ业㔟Ⲻ

优势。 
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图 13  近三年（2013-2015）和近五年（2011-2015）股票型私募基金和 

标普中国 A 指、公募基金的年化收益率比较 

  

ሼ㘹ሕⲺᵕ䰪ᔬ䮵㠩᮪个ṭᵢᵕ䰪，ᡇ们ሯ 2008-2015 ᒪ⿷募

ะ䠇ㅿᵹᒩൽ㍥䇗᭬ⴀ⦽ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇㍥䇗᭬ⴀ⦽做

出∊䖹，㔉᷒ኋ⽰൞ഴ 14 中。ྸഴᡶ⽰，ᡇ们ሼ三㘻൞ 2007 ᒪᴶ

੄一ཟⲺ初ခ值ൽ䇴ᇐ为 100 元，঩ྸ᷒ᣋ䍺㘻൞ 2007 ᒪᓋ以ੂ

ṭⲺ 100 元分别ᣋ䍺于㛗⾞ශ⿷募ะ䠇ૂḽᲤ中ള A ᤽、公募ะ䠇，

则到 2015 ᒪᵡ，⿷募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽ㍥䇗᭬ⴀ⦽为 82%，ḽᲤ中ള

A ᤽Ⲻ㍥䇗᭬ⴀ⦽仅ᴿ 9%，公募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽ㍥䇗᭬ⴀ⦽༺于前

两㘻之䰪，为 46%。 

图 14  股票型私募基金与标普中国 A 指、公募基金的累计收益率比较：2008-2015 
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ะ于上䘦三个ᯯ䶘Ⲻ分᷆，ᡇ们ਥ以ᗍ出㔉䇰，൞不㘹㲇伄䲟

ഖ㍖Ⲻ᛻况下，ᰖ䇰ᱥ分ᒪᓜⵁ，䘎ᱥ从中䮵ᵕⵁ，2008-2015 ᒪ

ᵕ䰪ᣋ䍺于㛗⾞ශ⿷募ะ䠇Ⲻ᭬ⴀ会儎于ᣋ䍺于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ᭬

ⴀ，㙂且伄䲟䖹 A ᤽ᴪ低。但ᱥ从⿷募ะ䠇ૂ公募ะ䠇Ⲻ䈮ᯯ䶘∊

䖹ᶛⵁ，⿷募ะ䠇Ⲻ优势൞䮵ᵕ中㺞⧦ᗍ䖹为᱄ᱴ，㙂且ᒪᓜ伄䲟

䖹低，ᒪᓜ᭬ⴀᯯ䶘则䳴分儎下。 

二、伄䲟䈹᮪੄᭬ⴀ᤽ḽⲺ∊䖹 

ሯ⿷募ะ䠇ૂཝⴎ᤽ᮦ、公募ะ䠇Ⲻ∊䖹，从ᣋ䍺㘻ᴶ᱉于㧭

਌Ⲻ㔓ሯ᭬ⴀ信ᚥ分᷆入ᢁᱥㅢ一↛。㙂㤛㾷␧入了䀙⿷募ะ䠇Ⲻ

业㔟⣬况，则ᓊ䘑一↛分᷆伄䲟䈹᮪੄Ⲻ᭬ⴀ᤽ḽ。ᡇ们䘿਌了㺗

䠅ᙱ伄䲟ⲺཅᲤ∊⦽，㺗䠅下㺂伄䲟Ⲻ㍘丁䈰∊⦽，ૂ㺗䠅一⇫ᰬ

ᵕ内ᴶཝഔ᫚伄䲟Ⲻ᭬ⴀ-ᴶཝഔ᫚∊⦽三个᤽ḽ，从㙂使⿷募ะ

䠇业㔟与᤽ᮦ、公募ะ䠇业㔟Ⲻ∊䖹㔉䇰ᴪ为准⺤ૂਥ䶖。 

（一）ཅᲤ∊⦽（Sharpe Ratio） 

ཅᲤ∊⦽Ⲻ੡义为：ะ䠇∅ᢵ᣻一个单位Ⲻ伄䲟ᡶ㧭ᗍⲺ䎻仓

᭬ⴀ。൞䇗㇍䘏一᤽ḽᰬ，⭞Ḇ一ᰬᵕ内ะ䠇Ⲻᒩൽ䎻仓᭬ⴀ⦽䲚

以䘏个ᰬᵕ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻḽ准ᐤᶛ㺗䠅ะ䠇伄䲟䈹᮪੄Ⲻഔᣛ。䈛

∊例䏀儎，㺞᱄ะ䠇൞伄䲟⴮ੂⲺ᛻况下㧭ᗍⲺ䎻仓᭬ⴀ䏀儎。其

公ᕅྸ下： 
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𝑆𝑀 =
𝑀𝐴𝐸𝑋

σ𝑒𝑥
                            （1） 

  𝑆𝐴 = SM × √12                        （2） 

 

其中，MAEX 㺞⽰ะ䠇൞䇗㇍ᵕ内ᴾᓜ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻᒩൽ值

（Monthly Average Excess Return），σ𝑒𝑥 㺞⽰ะ䠇൞䇗㇍ᵕ内ᴾ

ᓜ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻḽ准ᐤ（Standard Deviation），SM ૂSA 分别㺞⽰

ᴾᓜཅᲤ∊⦽ૂᒪ化ཅᲤ∊⦽。ะ䠇Ⲻ䎻仓᭬ⴀ⦽为ะ䠇Ⲻᴾᓜ᭬

ⴀ⦽减ৱᐸ൰ᴾᓜᰖ伄䲟᭬ⴀ⦽，ᐸ൰ᰖ伄䲟᭬ⴀ⦽䟽⭞᮪ᆎ᮪਌

Ⲻ一ᒪᵕะ准ᇐᵕᆎⅴ利⦽。 

ᡇ们ሯ 2013-2015 ᒪ⿷募ะ䠇ㅿᵹᒩൽཅᲤ∊⦽与ḽᲤ中ള A

᤽、公募ะ䠇ⲺᒪൽཅᲤ∊⦽做了∊䖹，㔉᷒ྸഴ 15 ᡶ⽰。ਥ以ⵁ

到，䘇三ᒪ⿷募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽᒪ化ཅᲤ∊⦽为 0.92，ḽᲤ中ള A

᤽Ⲻᒪ化ཅᲤ∊⦽为 0.86，ੂ 一ᰬᵕ公募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽᒪ化ཅᲤ

∊⦽为 0.89。ഖ↚从ཅᲤ∊⦽Ⲻ∊䖹ᶛⵁ，⿷募ะ䠇䎻䏀了ḽᲤ中

ള A ᤽਀公募ะ䠇。  

图 15  股票型私募基金与标普中国 A 指、公募基金的年化夏普比率：2013-2015 
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ᡇ们ሼ 2013-2015 ᒪ⿷募ะ䠇ཅᲤ∊⦽Ⲻ分ᐹ分为 12 个区䰪，

ᒬ做出⴪ᯯഴ，൞⴪ᯯഴ中ሼ⿷募ะ䠇ⲺཅᲤ∊⦽与ḽᲤ中ള A ᤽

ⲺཅᲤ∊⦽䘑㺂ᴪ⴪㿸Ⲻ∊䖹，㔉᷒ྸഴ 16 ᡶ⽰。从ഴ中ਥ以ⵁ

出，⿷募ะ䠇ⲺཅᲤ∊⦽ጦ值出⧦൞0.8-1.2䘏一区䰪，占∊为41%，

ḽᲤ中ള A ᤽䘇三ᒪⲺཅᲤ∊⦽位于䘏一区䰪。其⅗ཅᲤ∊⦽䖹为

䳼中Ⲻ区䰪ᱥ 0.4-0.8，占∊为 26%。㙂 1.2-1.6 之䰪⿷募ะ䠇Ⲻ

ཅᲤ∊⦽占∊下䲃䖹ཐ，为 17%，䈪᱄⿷募ะ䠇Ⲻ业㔟䗴到䘏一儎

ᓜ䳴ᓜ䖹ཝ。൞792ਠะ䠇中，䘇三ᒪᒪ化ཅᲤ∊⦽Ⲻᴶཝ值为2.80，

ᴶቅ值为 -1.98，㙂中位ᮦ值为 0.93，儎于᤽ᮦⲺཅᲤ∊⦽ 0.86，

也ቧᱥ䈪ᴿ䎻䗽半ᮦⲺ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇ⲺཅᲤ∊⦽䎻䗽了ḽᲤ中

ള A ᤽ⲺཅᲤ∊⦽。 

与公募ะ䠇⴮∊，䘇三ᒪ公募ะ䠇ᒪ化ཅᲤ∊⦽Ⲻᴶཝ值为

1.99，ᴶቅ值为 -0.07，ᱴ❬⿷募ะ䠇ཅᲤ∊⦽分ᐹⲺ⿱ᮙぁᓜ

㾷ཝ一些，也ቧᱥ䈪൞᧝制ᙱ伄䲟ᯯ䶘，⿷募ะ䠇⴮互䰪Ⲻᐤ䐓

∊公募ะ䠇⴮互䰪Ⲻᐤ䐓㾷ཝ。公募ะ䠇ཅᲤ∊⦽Ⲻ中位ᮦ值为

0.89，低于⿷募ะ䠇ཅᲤ∊⦽Ⲻ中位ᮦ值 0.93，ഖ↚᮪体上ⵁ，

⿷募ะ䠇㺂业ሯᙱ伄䲟Ⲻ᧝制㜳力∊公募ะ䠇㺂业Ⲻᙱ伄䲟᧝制

㜳力㾷ᕰ一些。 
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൞⴮ੂⲺ伄䲟≪ᒩ下，ཅᲤ∊⦽ᴶ儎Ⲻ优⿶⿷募ะ䠇与ḽᲤ中

ള A ᤽Ⲻ᭬ⴀ⴮∊会㺞⧦出ᙄṭⲺᐤᔸ？为了ഔㆊ䘏一䰤从，ᡇ们

ሼ 2013-2015 ᒪ᤿➝ཅᲤ∊⦽ᧈ੃前 10%Ⲻ⿷募ะ䠇单⤢᥇出，与

ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ᭬ⴀ䘑㺂∊䖹分᷆。㺞 2 ᱥ 2013-2015 ᒪ᤿➝ཅᲤ

∊⦽ᧈ੃前 10%Ⲻ⿷募ะ䠇ṭᵢ੃单，ᡇ们ਥ以䇗㇍出䘏些ะ䠇Ⲻ

䎻仓᭬ⴀ⦽ḽ准ᐤൽ值为 21%。ྸ᷒⭞ḽᲤ中ള A ᤽作为∊䖹ะ准

Ⲻ䈓，ᡇ们⸛䚉其䘇三ᒪⲺཅᲤ∊⦽为 0.86。൞ 21%Ⲻ伄䲟≪ᒩ下

（঩䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻḽ准ᐤ为 21%），ᆹⲺ䎻仓᭬ⴀ⦽ᓊ为 18%

（21%*0.86）。൞㺞 2 中，൞᤿➝ཅᲤ∊⦽ᧈ੃前 10%Ⲻะ䠇中，

䎻仓᭬ⴀ⦽低于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻਠᴿ 2 ਠะ䠇，其余ะ䠇Ⲻ䎻仓᭬

ⴀ⦽ൽ儎于以ḽᲤ中ള A ᤽ⲺཅᲤ∊⦽（0.86）ૂ䘏ᧈ੃前 10%ะ

䠇Ⲻᒩൽ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻḽ准ᐤ（21%）䇗㇍㙂ᗍⲺ䎻仓᭬ⴀ⦽（18%）。 

表 2 股票型私募基金年化夏普比率排名前 10%的基金：2013-2015 
序

号 
基金名称 超额收益率 超额收益率标准差 夏普比率 

1 泽熙 3 期（山东） 126.32% 45.17% 2.80  

2 泽熙 4 期 75.19% 27.12% 2.77  

3 泽熙 1 期（华润） 100.56% 36.42% 2.76  

4 泽熙 3 期 124.31% 46.12% 2.70  

5 泽熙 2 期（山东） 62.14% 24.62% 2.52  

6 世诚扬子 3 号 42.53% 19.19% 2.22  

7 世诚扬子 2 号 41.77% 19.17% 2.18  

8 景富趋势成长 1 期 51.50% 24.44% 2.11  

9 申毅对冲 1 号 8.95% 4.36% 2.06  

10 道谊稳健 28.83% 14.76% 1.95  

11 富恩德
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序

号 
基金名称 超额收益率 超额收益率标准差 夏普比率 

20 双核动力 1 期 5 号 25.29% 14.21% 1.78  

21 双核动力 1 期 4 号 25.00% 14.05% 1.78  

22 中欧瑞博 1 期 32.81% 18.45% 1.78  

23 双赢 10 期 35.56% 20.02% 1.78  

24 翼虎成长 3 期 27.94% 15.78% 1.77  

25 锝金 1 号 19.92% 11.26% 1.77  

26 金百镕 1 期 23.36% 13.66% 1.71  

27 大朴进取 1 期 35.56% 20.84% 1.71  

28 投资精英之翼虎（B） 27.86% 16.38% 1.70  

29 投资精英之翼虎（A） 27.77% 16.38% 1.70  

30 诚盛 1 期 39.31% 23.30% 1.69  

31 证大稳健增长 57.83% 34.73% 1.66  

32 和聚鼎宝 1 期 39.75% 23.89% 1.66  

33 鸿逸 1 号 59.67% 35.89% 1.66  

34 泽熙 5 期 51.02% 30.91% 1.65  

35 金蕴 21 期（泓璞 1 号） 37.28% 22.87% 1.63  

36 明河成长 36.49% 22.60% 1.61  

37 清水源 1 号 69.93% 43.35% 1.61  

38 朱雀 9 期 27.60% 17.22% 1.60  

39 朱雀 18 期 30.73% 19.17% 1.60  

40 磐信 1 期 30.53% 19.05% 1.60  

41 思考 1 号 55.36% 35.07% 1.58  

42 盈融达量化对冲 1 期 10.70% 6.79% 1.58  

43 朱雀 10 期 29.14% 18.70% 1.56  

44 朱雀 13 期 27.93% 18.06% 1.55  

45 淡水泉成长 1 期 32.63% 21.30% 1.53  

46 鼎锋 12 期 29.70% 19.45% 1.53  

47 鑫兰瑞 33.49% 21.96% 1.52  

48 智诚 7 期 43.75% 28.74% 1.52  

49 双核动力 2 期 2 号 23.43% 15.43% 1.52  

50 投资精英（朱雀 B） 26.98% 17.78% 1.52  

51 黄金优选 4 期 2 号 24.99% 16.51% 1.51  

52 投资精英（朱雀 A） 26.89% 17.79% 1.51  

53 朱雀 12 期 26.92% 17.83% 1.51  

54 归富长乐 1 号 27.68% 18.34% 1.51  

55 朱雀 20 期 24.57% 16.28% 1.51  

56 鑫安 3 期 43.18% 28.64% 1.51  

57 投资精英（淡水泉 B） 30.75% 20.43% 1.51  

58 黄金优选 4 期 1 号 26.09% 17.36% 1.50  

59 双核动力 5 期 2 号 23.73% 15.80% 1.50  

60 黄金优选 4 期 3 号 25.92% 17.26% 1.50  

61 投资精英（淡水泉 A） 30.66% 20.44% 1.50  

62 黄金优选 1 期 11 号 30.28% 20.27% 1.49  

63 鑫安 1 期 38.40% 25.71% 1.49  

64 黄金优选 1 期 17 号 30.02% 20.14% 1.49  

65 黄金优选 1 期 3 号 30.33% 20.34% 1.49  

66 双核动力 5 期 1 号 24.33% 16.34% 1.49  
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序

号 
基金名称 超额收益率 超额收益率标准差 夏普比率 

67 黄金优选 1 期 18 号 30.09% 20.24% 1.49  

68 黄金优选 1 期 2 号 30.12% 20.30% 1.48  

69 黄金优选 1 期 16 号 30.09% 20.28% 1.48  

70 淡水泉成长 4 期 32.25% 21.75% 1.48  

71 黄金优选 1 期 5 号 30.07% 20.29% 1.48  

72 淡水泉尊享 A 期 32.49% 21.95% 1.48  

73 淡水泉尊享 B 期 32.50% 21.96% 1.48  

74 黄金优选 1 期 1 号 29.94% 20.25% 1.48  

75 淡水泉成长 7 期 31.19% 21.09% 1.48  

76 黄金优选 1 期 15 号 29.67% 20.07% 1.48  

77 黄金优选 1 期 10 号 29.71% 20.11% 1.48  

78 黄金优选 1 期 8 号 29.64% 20.07% 1.48  

79 明河价值 1 期 39.02% 26.44% 1.48  

ਜ一ᯯ䶘，ᡇ们ሼ 2013-2015 ᒪ᤿➝ཅᲤ∊⦽ᧈ੃੄ 10%Ⲻ⿷募

ะ䠇单⤢᥇出，与ḽᲤ中ള





 
 

 - 25 - 

序

号 
基金名称 超额收益率 超额收益率标准差 夏普比率 

57 同威 1 期（深国投） 9.44% 30.52% 0.31  

58 投资精英之尚雅（B） 8.58% 27.68% 0.31  

59 黄金优选 5 期 1 号 8.33% 26.88% 0.31  

60 黄金优选 5 期 5 号 8.04% 25.91% 0.31  

61 金狮 89 号 13.05% 41.84% 0.31  

62 黄金优选 5 期 11 号 8.26% 26.42% 0.31  

63 行知转折 1 期 8.52% 27.23% 0.31  

64 财通达仁 1 号 20.11% 64.15% 0.31  

65 同威 3 期 8.71% 27.69% 0.31  

66 黄金优选 5 期 7 号 8.33% 26.31% 0.32  

67 黄金优选 5 期 6 号 8.16% 25.74% 0.32  

68 长金 9 号 9.12% 28.41% 0.32  

69 黄金优选 5 期 12 号 8.25% 25.56% 0.32  

70 黄金优选 5 期 9 号 8.55% 26.26% 0.33  

71 黄金优选 5 期 18 号 8.87% 26.68% 0.33  

72 昊润 1 期 5.94% 17.58% 0.34  

73 隐形冠军 3 期 8.83% 25.56% 0.35  

74 赢隆 1 期 12.65% 35.45% 0.36  

75 普邦恒升华金 1 期 8.42% 23.58% 0.36  

76 黄金优选 5 期 16 号 9.15% 25.31% 0.36  

77 长金 7 号 10.03% 27.68% 0.36  

78 宏利 2 期 11.24% 30.52% 0.37  

79 尊享权益（积极策略 2 号） 8.22% 21.99% 0.37  

䙐䗽上䘦Ⲻ∊䖹分᷆，ᡇ们ਥ以ⵁ到两⛯：（1）ᴶ优⿶Ⲻ⿷募

ะ䠇ਥ以൞与ཝⴎ᤽ᮦ⴮ੂⲺ伄䲟≪ᒩ下，㧭ᗍᴪ儎Ⲻ䎻仓᭬ⴀ；

㙂䖹ᐤⲺ⿷募ะ䠇，൞与ཝⴎ᤽ᮦ⴮ੂⲺ伄䲟≪ᒩ下，ਠ㜳਌ᗍᖾ

低Ⲻ䎻仓᭬ⴀ。（2）与䖹ᐤⲺ⿷募ะ䠇⴮∊，ᴶ优⿶Ⲻ⿷募ะ䠇不

仅㜳ཕ㧭ᗍᴪ儎Ⲻ䎻仓᭬ⴀ，㙂且㜳ሼ伄䲟᧝制൞ᴪ低Ⲻ≪ᒩ。 

ᡇ们ሼ分᷆Ⲻᵕ䰪ᔬ䮵㠩䘇五ᒪ，ᗍ出Ⲻ㔉᷒与以䘇三ᒪ为分

᷆ᵕ䰪Ⲻ㔉᷒ᱥ一㠪Ⲻ，ഖ↚㔉䇰不再䎎䘦。 

（二）㍘丁䈰∊⦽（Sortino Ratio） 

㍘丁䈰∊⦽ᱥਜ一个㔅典Ⲻ伄䲟䈹᮪੄᭬ⴀ᤽ḽ，与ཅᲤ∊⦽

不ੂ，㍘丁䈰൞㘹㲇ᣋ䍺㓺ਾⲺ伄䲟ᰬሼ其分为上㺂伄䲟ૂ下㺂伄
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䲟，䇚为ᣋ䍺㓺ਾⲺ↙ഔᣛㅜਾᣋ䍺人Ⲻ䴶≸，䇗㇍伄䲟᤽ḽᰬ䟽

⭞Ⲻᱥ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻ下㺂ḽ准ᐤ。㍘丁䈰∊⦽ૂཅᲤ∊⦽一㠪，∊

⦽䏀儎，㺞᱄ะ䠇净值ഔ䈹Ⲻᑻᓜቅ，⳾利ᴪ加ど健。㍘丁䈰∊⦽

Ⲻ䇗㇍ᯯ⌋ྸ下： 

 

SRM =
MAEX

𝐷σ𝑒𝑥
                            （3）          

SRA = SRM × √12                       （4）         

 

其中 MAEX 㺞⽰ะ䠇൞䇗㇍ᵕ内ᴾᓜ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻᒩൽ值

（Monthly Average Excess Return），𝐷σ𝑒𝑥 㺞⽰ะ䠇൞䇗㇍ᵕ内

ᴾ ᓜ 䎻 仓 ᭬ ⴀ ⦽ Ⲻ 下 㺂 伄 䲟 ḽ 准 ᐤ （ Downside Standard 

Deviation）。SRM ૂ SRA 分别㺞⽰ᴾᓜ㍘丁䈰∊⦽ૂᒪ化㍘丁䈰

∊⦽。ะ䠇Ⲻ䎻仓᭬ⴀ⦽为ะ䠇Ⲻᴾᓜ᭬ⴀ⦽减ᦿᐸ൰ᴾᓜᰖ伄䲟

᭬ⴀ⦽，ᐸ൰ᰖ伄䲟᭬ⴀ⦽䟽⭞᮪ᆎ᮪਌Ⲻ一ᒪᵕะ准ᇐᵕᆎⅴ利

⦽。 

ᡇ们ሯ2013-2015ᒪ⿷募ะ䠇ㅿᵹᒩൽ㍘丁䈰∊⦽与ḽᲤ中ളA

᤽Ⲻ㍘丁䈰∊⦽做了∊䖹，㔉᷒ྸഴ 20 ᡶ⽰。ਥ以ⵁ到，䘇三ᒪ⿷

募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽᒪ化㍘丁䈰∊⦽为 2.34，㙂ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻᒪ化

㍘丁䈰∊⦽仅为 1.56，ੂ 一ᰬᵕ公募ะ䠇Ⲻㅿᵹᒩൽ㍘丁䈰∊⦽为

1.78。ഖ↚从䘇三ᒪ㍘丁䈰∊⦽Ⲻ∊䖹ᶛⵁ，⿷募ะ䠇䎻䏀了ḽᲤ

中ള A ᤽ૂ公募ะ䠇。 
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图 20  股票型私募基金与标普中国 A 指、公募基金的年化索丁诺比率：2013-2015 

 

ഴ 21 ᱥ 2013-2015 ᒪ⿷募ะ䠇㍘丁䈰∊⦽分㓺分ᐹⲺ⴪ᯯഴ。

为了㜳ཕᴪ␻Ღ൦㿸ሕ⿷募ะ䠇㍘丁䈰∊⦽Ⲻ分ᐹ᛻况，ᡇ们ሼቅ

于 0 Ⲻ㍘丁䈰∊⦽（占∊为 1%）ᖈ入一㓺，ሼཝ于 6 Ⲻ㍘丁䈰∊⦽

（占∊为 3%）ᖈ入一㓺，再ሼ其他分ᐹ൞ 0-6 之䰪Ⲻ㍘丁䈰∊⦽

（占∊为 96%）ൽ分为 10 㓺ኋ⽰。 

ਥ以ⵁ出⿷募ะ䠇Ⲻᒪ化㍘丁䈰∊⦽与ཅᲤ∊⦽分ᐹ䖹为䳼中

Ⲻ⢯⛯ᆎ൞᱄ᱴⲺ不ੂ，792 ਠ⿷募ะ䠇，其㍘丁䈰∊⦽Ⲻᴶཝ值

为 53.17，J ቅ值为-2.31。䘏一ᐤᔸ㺞᱄使⿷募ะ䠇之䰪᣿ᔶᐤ䐓

Ⲻ不ᱥ其净值Ⲻ⌘动ᑻᓜ（ᙱ伄䲟），㙂ᱥ其净值ੇ下⌘动Ⲻᑻᓜ

（下㺂伄䲟）。从ഴ中ਥ以ⵁ出，⿷募ะ䠇Ⲻ㍘丁䈰∊⦽൞ 1.8-2.4

之䰪Ⲻ占∊ᴶ儎，㓜为 25%。其⅗ᱥ 1.2-1.8 之䰪Ⲻ一㓺，占∊为

23%，再⅗ᱥ 0.6-1.2 之䰪ૂ 2.4-3 之䰪Ⲻ两㓺，占∊分别为 16%ૂ

13%，ഖ↚⿷募ะ䠇㍘丁䈰∊⦽൞ 0-6 之䰪Ⲻ分ᐹ䖹为ൽ匀。 

⿷募ะ䠇㍘丁䈰∊⦽Ⲻ中位ᮦ值为 1.91，儎于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ

㍘丁䈰∊⦽ 1.56，㺞᱄൞䘇三ᒪ中，R ཐ于半ᮦⲺ㛗⾞ශ⿷募ะ䠇
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Ⲻ㍘丁䈰∊⦽分ᐹ于 0-6 之䰪，ੂᰬᴿቇᮦ⿷募ะ䠇Ⲻ㍘丁䈰∊⦽

ᔸᑮ൦儎，使ᗍ⿷募ะ䠇Ⲻ㍘丁䈰∊⦽之䰪ᐤᔸ加ཝ。 

图 22  股票型私募基金年化索丁诺比率排列图：2013-2015 

 

ഴ 23 ૂഴ 24 ᱥ 2013-2015 ᒪⲺ⿷募ะ䠇ᒪ化㍘丁䈰∊⦽Ⲻᮙ

⛯ഴ，为了ᴪ␻Ღ൦㿸ሕ㍘丁䈰∊⦽ᧈ前 10 ੃ૂ੄ 10 ੃Ⲻ⿷募ะ

䠇，ᡇ们ሼᆹ们൞两ഴ中分别シ出ᱴ⽰ᒬḽ出。ᡶᴿ⿷募ะ䠇ṭᵢ

Ⲻ㍘丁䈰∊⦽䜳分ᐹ൞从ᴶቅᯒ⦽-2.31 到ᴶཝᯒ⦽ 53.17 之䰪Ⲻ

两ᶗ㬓㢨㓵ᡶ཯Ⲻ᡽ᖘ区ต内。 
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图 23  股票型私募基金索丁诺比率散点图（前 10 名）：2013-2015 

 

图 24  股票型私募基金索丁诺比率散点图（后 10 名）：2013-2015 

 

൞⴮ੂⲺ下㺂伄䲟≪ᒩ下，优⿶Ⲻ⿷募ะ䠇与ḽᲤ中ള A ᤽⴮

∊会不会㺞⧦ᴪ加出㢨？为了ഔㆊ䘏一䰤从，ᡇ们ੂṭ䘿出 2013-
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序

号 
基金名称 超额收益率 

超额收益率 

下行标准差 
索丁诺比率 

20 淘利趋势套利 1 号 21.90% 3.44% 6.38  

21 大朴进取 1 期 35.56% 5.58% 6.37  

22 名禹稳健增长 39.89% 6.29% 6.34  
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序

号 
基金名称 超额收益率 

超额收益率 

下行标准差 
索丁诺比率 

67 中睿合银 9 期 20.58% 5.51% 3.74  

68 中睿合银 8 期 19.08% 5.13% 3.72  

69 宏石 1 号 44.07% 12.01% 3.67  

70 朱雀 17 期 26.61% 7.26% 3.67  

71 双核动力 5 期 2 号 23.73% 6.48% 3.66  

72 归富长乐 1 号 27.68% 7.57% 3.66  

73 中睿合银 15 期 18.84% 5.16% 3.65  

74 双赢 10 期 35.56% 9.75% 3.65  

75 鼎锋 12 期 29.70% 8.27% 3.59  

76 投资精英（朱雀 B） 26.98% 7.52% 3.59  

77 景林稳健 27.33% 7.62% 3.59  

78 投资精英（朱雀 A） 26.89% 7.53% 3.57  

79 源乐晟策略创新 1 期 34.94% 9.79% 3.57  

ਜ一ᯯ䶘，ᡇ们䘿᤟ 2013-2015 ᒪ᤿➝㍘丁䈰∊⦽ᧈ੃੄ 10%Ⲻ

ะ䠇，与ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ᭬ⴀ䘑㺂∊䖹分᷆。㺞 5 ᱥ 2013-2015 ᒪ

᤿➝㍘丁䈰∊⦽ᧈ੃੄ 10%Ⲻ⿷募ะ䠇੃单，ṯᦤ䘏些ะ䠇Ⲻ䎻仓

᭬ⴀ⦽下㺂ḽ准ᐤᡇ们ਥ以䇗㇍出其ൽ值为 18%。ྸ᷒⭞ḽᲤ中ള

A ᤽作为∊䖹ะ准Ⲻ䈓，ᡇ们⸛䚉其䘇三ᒪⲺ㍘丁䈰∊⦽为 1.56，

൞ 18%Ⲻ下㺂伄䲟≪ᒩ下（঩䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻ下㺂ḽ准ᐤ为 18%），ᆹ

Ⲻ䎻仓᭬ⴀ⦽ᓊ为 28%（18%*1.56）。 

൞㺞 5 中，൞㍘丁䈰∊⦽ᧈ੃੄ 10%Ⲻะ䠇中，⋗ᴿ一ਠะ䠇

Ⲻ䎻仓᭬ⴀ⦽儎于ḽᲤ中ള A ᤽Ⲻ㍘丁䈰∊⦽（1.56）ૂ䘏ᧈ੃੄

10%ะ䠇Ⲻᒩൽ䎻仓᭬ⴀ⦽Ⲻ下㺂ḽ准ᐤ（18%）䇗㇍㙂ᗍⲺ䎻仓᭬

ⴀ⦽（28%），䈪᱄൞⴮ੂⲺ下㺂伄䲟≪ᒩ下，䖹ᐤⲺ⿷募ะ䠇൞᮪

体上Ⲻ㺞⧦∊ḽᲤ中ള A ᤽㾷ᐤᖾཐ。 

表 5  股票型私募基金索丁诺比率排名后 10%的基金：2013-2015 
序

号 
基金名称 超额收益率 

超额收益率 

下行标准差 
索丁诺比率 

1 稳健流动性 -2.53% 1.09% -2.31  

2 君泽利 2 号 -7.47% 14.26% -0.52  

3 安盈 1 号 -13.42% 56.85% -0.24  

4 千华策略 1 期（B） -1.57% 7.02% -0.22  
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序

号 
基金名称 超额收益率 

超额收益率 

下行标准差 
索丁诺比率 

5 金福 2 号（钱江 2） -6.22% 47.13% -0.13  

6 保证金交易 1 号 -0.54% 5.64% -0.10  

7 鑫鹏 1 期 -1.19% 14.57% -0.08  

8 朱雀丁远指数 -0.11% 8.17%      -0.01  

9 方得稳健成长 1 号（2012） -0.09% 15.32% -0.01  

10 龙赢成长 1 号 0.02% 18.83% 0.00  

11 塔晶老虎 1 期 0.37% 28.86% 0.01  

12 金狮 95 号 0.43% 32.68% 0.01  

13 金狮 156 号 1.07% 24.15% 0.04  

14 塔晶狮王 2 号 1.14% 21.66% 0.05  

15 鑫增长 1 号 1.28% 21.79% 0.06  

16 慧安 6 号 1.29% 16.00% 0.08  

17 浦江之星 122 号 1.81% 14.32% 0.13  

18 乾阳 1 期 2.05% 14.14% 0.15  

19 黑鹰 1 号 4.45% 19.50% 0.23  

20 玖阳 1 号 3.37% 11.97% 0.28  

21 精熙成长红利 7.89% 27.13% 0.29  

22 塔晶狮王 6.61% 22.60% 0.29  

23 金狮 96 号 6.56% 22.11% 0.30  

24 中风投 1 号 5.45% 18.22% 0.30  

25 同威增值 4 期 7.80% 24.48% 0.32  

26 青骓量化对冲 1 期 0.33% 1.02% 0.32  

27 智德精选 6 期 4.26% 13.08% 0.33  

28 君丰 1 期 9.53% 29.23% 0.33  

29 飞天财富宝 2.67% 7.89% 0.34  

30 昭时 3 期 4.36% 12.45% 0.35  

31 龙票 1 期（华润） 10.52% 29.68% 0.35  

32 慧安 5 号 5.57% 15.66% 0.36  

33 凯顺 2012 6.64% 17.87% 0.37  

34 金泉量化成长 1 期 7.80% 19.80% 0.39  

35 金狮 93 号 9.07% 22.66% 0.40  

36 同威 2 期 5.89% 14.05% 0.42  

37 大成灵活配置 6.14% 14.32% 0.43  

38 黄金优选 5 期 4 号 5.41% 12.57% 0.43  

39 大成灵活配置 2 期 7.27% 16.66% 0.44  

40 金贝壳 1 号 9.80% 22.30% 0.44  

41 同威 1 期（平安） 6.85% 15.38% 0.45  

42 昊润 1 期 5.94% 13.28% 0.45  

43 仙童 1 期 10.52% 23.49% 0.45  

44 慧安 10 期 6.37% 13.88% 0.46  

45 瀚信价值 2 期 9.84% 20.89% 0.47  

46 长金 2 号 9.34% 19.70% 0.47  

47 长金 9 号 9.12% 19.14% 0.48  

48 瀚信成长 6 期 10.06% 21.09% 0.48  

49 昭时 2 期 6.73% 13.97% 0.48  

50 慧安 1 号 6.77% 13.94% 0.49  

51 慧安 2 号 7.07% 14.50% 0.49  
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序

号 
基金名称 超额收益率 

超额收益率 

下行标准差 
索丁诺比率 

52 金樽 1 期 4.85% 9.93% 0.49  

53 同威增值 3 期 5.95% 11.87% 0.50  

54 赢隆 1 期 12.65% 24.42% 0.52  

55 否极泰 14.30% 27.40% 0.52  

56 金狮 89 号 13.05% 22.24% 0.59  

57 行知转折 1 期 8.52% 14.49% 0.59  

58 隐形冠军 3 期 8.83% 14.98% 0.59  

59 慧安 3 号 8.21% 13.73% 0.60  

60 金中和 1 期（深国投） 12.43% 20.65% 0.60  

61 投资精英之尚雅（A） 8.50% 14.07% 0.60  

62 黄金优选 5 期 8 号 8.13% 13.47% 0.60  

63 慧安 9 号 7.69% 12.69% 0.61  

64 长金 7 号 10.03% 16.46% 0.61  

65 投资精英之尚雅（B） 8.58% 14.06% 0.61  

66 黄金优选 5 期 1 号 8.33% 13.62% 0.61  

67 黄金优选 5 期 5 号 8.04% 13.05% 0.62  

68 黄金优选 5 期 11 号 8.26% 13.37% 0.62  

69 宏利 2 期 11.24% 18.12% 0.62  

70 黄金优选 5 期 7 号 8.33% 13.28% 0.63  

71 同威 1 期（深国投） 9.44% 15.03% 0.63  

72 凯益 10.73% 17.05% 0.63  

73 林园 3 期 10.32% 16.36% 0.63  

74 黄金优选 5 期 6 号 8.16% 12.91% 0.63  

75 金狮 90 号 12.41% 19.44% 0.64  

76 黄金优选 5 期 12 号 8.25% 12.89% 0.64  

77 长金 11 号 9.41% 14.66% 0.64  

78 黄金优选 5 期 9 号 8.55% 13.13% 0.65  

79 黄金优选 5 期 18 号 8.87% 13.33% 0.67  

䙐䗽上䘦Ⲻ∊䖹分᷆，ᡇ们ᗍ到ྸ下㔉䇰：ᖉ㘹㲇Ⲻ伄䲟ഖ㍖䖢

਎为下㺂伄䲟，ᴶ优⿶Ⲻ⿷募ะ䠇也ਥ以൞与ཝⴎ᤽ᮦ⴮ੂⲺ下㺂

伄䲟≪ᒩ下，㧭ᗍᴪ儎Ⲻ䎻仓᭬ⴀ；㙂䖹ᐤⲺ⿷募ะ䠇，൞与ཝⴎ

᤽ᮦ⴮ੂⲺ下㺂伄䲟≪ᒩ下，ਠ㜳਌ᗍ䖹低Ⲻ䎻仓᭬ⴀ。与䖹ᐤⲺ

⿷募ะ䠇⴮∊，ᴶ优⿶Ⲻ⿷募ะ䠇不仅㜳ཕ㧭ᗍᴪ儎Ⲻ᭬ⴀ，㙂且

㜳ሼ下㺂伄䲟᧝制൞ᴪ低Ⲻ≪ᒩ。 

ᡇ们ሼ分᷆Ⲻᵕ䰪ᔬ䮵㠩䘇五ᒪ，ᗍ出Ⲻ㔉᷒与以䘇三ᒪ为分

᷆ᵕ䰪Ⲻ㔉᷒ᱥ一㠪Ⲻ，ഖ↚㔉䇰不再䎎䘦。 
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（三）᭬ⴀ-ᴶཝഔ᫚∊⦽ 

ഔ᫚ᱥ᤽൞Ḇ一⇫ᰬᵕ内ะ䠇净值从儎⛯ᔶခഔ㩳到低⛯Ⲻᑻ

ᓜ。ᴶཝഔ᫚⦽ᱥ᤽൞䘿ᇐઞᵕ内Ⲻ任一়ਨᰬ⛯ᖶ੄᧞，ะ䠇净

值䎦到ᴶ低⛯ᰬⲺ᭬ⴀ⦽ഔ᫚ᑻᓜⲺᴶཝ值，ᆹ⭞ᶛ㺗䠅一⇫ᰬᵕ

内ะ䠇净值Ⲻᴶཝᦕཧ，ᱥ下㺂伄䲟Ⲻᴶཝ值。ഖ↚ሯ于⿷募ะ䠇

㙂䀶，ᴶཝഔ᫚⦽ᱥ一个䠃㾷Ⲻ伄䲟᤽ḽ。 

⿱ᮙශᴶཝഔ᫚⦽Ⲻᇐ义：ྸ ᷒ X（t）ᱥ一个൞[𝑡1, 𝑡2,…, 𝑡𝑛]

上Ⲻ䍺产价ṲⲺᰬ䰪ᓅ列，䛙么൞𝑡𝑛 ᰬ刻䈛䍺产Ⲻᴶཝഔ᫚⦽

DR（𝑡𝑛）Ⲻᇐ义ᱥ： 

 

DR(tn) = | 𝑚𝑎𝑥
𝑠>𝑡;𝑠,𝑡∈𝑡1,𝑡2,…,𝑡𝑛

(
X(s)−X(t)

X(t)
, 0)|                    （5） 

 

⭧于ᡇ们ሯ⿷募ะ䠇Ⲻ⹊ガᱥะ于ᴾᓜ单位Ⲻ，ഖ↚䟽⭞⿱